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Podczas Konferencji Katedr Finansowych 2016 odbyla si¢ sesja plenarna
Komitetu Nauk o Finansach PAN. Sesja miata miejsce na Uniwersytecie Lodz-
kim, 21 wrzesnia 2016 r.

Podkresli¢ nalezy, ze celem Komitetu Nauk o Finansach jest podejmowanie
inicjatyw 1 dzialan stuzacych rozwojowi nauki w dyscyplinie finanse i integracja
uczonych. W zwigzku z powyzszym Komitet m.in. podejmuje dziatania majace na
celu upowszechnianie wynikow badan naukowych miodych pracownikow nauki,
ktérzy w ostatnim okresie uzyskali stopien naukowy doktora habilitowanego. Dzia-
tania Komitetu Nauk o Finansach, ktory istnieje juz blisko 10 lat, beda konty-
nuowane i rozwijane m.in. w ramach kolejnej Konferencji Katedr Finansowych
2017, organizowanej przez UMCS.

Do wystapienia podczas sesji plenarnej zostali zaproszeni nastgpujacy nowi
doktorzy habilitowani:

e Profesor Aneta Hryckiewicz-Gontarczyk,
*  Profesor Janusz Brzeszczynski.

W trakcie swoich wystgpien Profesorowie zaprezentowali przede wszystkim
temat swoich badan, jak rowniez ich cel, hipotezy i osiagnigcia w postaci wkta-
du wiasnego do nauki. Najwazniejsze fragmenty wystgpien zostaty syntetycznie
zaprezentowane ponizej.

Wystapienie profesor Anety Hryckiewicz-Gontarczyk

Monografia pt.: ,,Anatomia kryzyso6w bankowych” byta m.in. podstawa ubie-
gania si¢ o stopien naukowy doktora habilitowanego przez Panig Anet¢ Hryckie-
wicz-Gontarczyk.

W monografii zostaly postawione dwa nadrzedne cele badawcze. Pierwszym
z nich jest odpowiedz na pytanie, dlaczego powstaja kryzysy bankowe, jakie
cechy predysponuja dany kraj do tego, ze kryzys bankowy si¢ pojawia i co cha-
rakteryzuje poszczegdlne kryzysy.
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Drugim nadrz¢dnym celem monografii jest odpowiedZ na pytanie, jak prze-
ciwdziata¢ kryzysom bankowym i jakie koszty niosa ze sobg takie dziatania.
Gléwnymi wnioskami plynacymi z monografii sa:

* teorie wyjasniajace kryzysy bankowe ewoluujg wraz ze zmianami zachodza-
cymi w sektorze bankowym, tj. o ile wczesniej kryzysy wystepowaly jako
efekt paniki bankowej, o tyle w latach 90. XX wieku przyczyna pojawienia
si¢ kryzysow byty straty w bilansach bankow spowodowane szokiem finan-
sowym, jaki dotknat gospodarke,

* panika w sektorze bankowym wcigz moze zagrazaé¢ stabilno$ci sektora finan-
sowego, jest ona o wiele grozniejsza od samych strat w bilansach bankow
wywotanych utratg wartosci aktywow,

*  wystepuje istotne znaczenie rynku mi¢dzybankowego oraz powigzan pomiedzy
bankami w pojawieniu si¢ kryzysu oraz mechanizmach rozprzestrzeniania
kryzysu bankowego pomigdzy krajami, co powoduje konieczno$¢ objecia
surowszymi regulacjami, albo przy najmniej wigkszym nadzorem tego ele-
mentu rynku bankowego,

* model inwestycyjny bankdéw jest najbardziej niebezpieczny z punktu widzenia
stabilnosci sektora bankowego,

* interwencje w sektorze bankowym sg mato skuteczne w przywracaniu jego
stabilno$ci — w szczegodlnosci gwarancje publiczne, nacjonalizacja oraz fun-
dusze restrukturyzacyjne okazuja si¢ mato skuteczne w ratowaniu sektorow
bankowych dotknigtych kryzysem,

e Dbrak jest jednoznacznych dowodéw na to, ze model nadzoru finansowego ma
znaczenie dla zapewnienia stabilnos$ci w sektorze finansowym, a raczej niezalez-
no$¢ nadzorcza oraz dyscyplina rynkowa majg wigkszy wptyw na skuteczno$¢
dzialan nadzorczych, anizeli sam model dziatania instytucji nadzorczej,

* nadzor powinien by¢: samodzielny, transparenty oraz umozliwia¢ szybki i efek-
tywny przeptyw informacji pomiedzy bankiem centralnym, r6znymi nadzorcami
a panstwem.

Wystapienie profesora Janusza Brzeszczynskiego

Whiosek habilitacyjny Pana Janusza Brzeszczynskiego zostat oparty na cyklu
publikacji powigzanych tematycznie pt.: ,,Zmienno$¢ stop zwrotu kursow akcji
na gietdach papierow wartosciowych”, sktadajagcym si¢ z 11 artykulow w jezyku
angielskim.

Celem artykutow zawartych w cyklu publikacji powiazanych tematycznie byta
weryfikacja nastgpujacej gtdéwnej hipotezy badawcze;j:

»Zmiennos$¢ stop zwrotu kursow na rynku akcji zalezy od globalnych czynni-
kéw zwigzanych z koniunkturg gietdowa na §wiecie oraz od czynnikéw lokalnych
charakteryzujacych dany rynek, a takze od czynnikow pochodzacych z poziomu
samych spotek gieldowych ktére je opisuja.”.
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Hipoteza ta zostala zweryfikowana przy pomocy nastepujacych czterech

pomocniczych hipotez szczegdtowych:

Istniejg procesy transmisji zmiennosci stop zwrotu kursow gietdowych migdzy
rynkami akcji na $§wiecie w sekwencjach wyznaczonych przez ich globalne
polozenie geograficzne.

Na poziomie rynkow lokalnych, zmienno$¢ stop zwrotu kursow akcji zalezy
od typu oraz struktury instytucjonalnej inwestoréw, ktorzy sg aktywni na
danym rynku.

Na zmienno$¢ stop zwrotu kursow akcji na poziomie mikroekonomicznym
maja wptyw charakterystyki spolek je emitujacych, w tym wskazniki gieldowe
opisujace ich sytuacje finansows.

Pomiar ryzyka inwestycji w akcje, zwigzanego ze zmiennoscig ich stop
zwrotu, dokonywany przy pomocy parametru § jako miary ryzyka systema-
tycznego, zalezy od czestotliwosci danych wykorzystanych do konstrukcji
stop zwrotu w modelach stuzacych do szacunku P oraz samej metody esty-
macji parametrow.

W obszarze badan empirycznych, wktad Habilitanta do rozwoju nauki o finan-

sach obejmuje nowe rezultaty otrzymane przy uzyciu modeli ekonometrycznych
w oparciu o dane z polskiego i z migdzynarodowych rynkow akcji. Badania
przedstawione w artykutach:

dostarczyty wynikéw empirycznych na temat charakteru zaleznoéci opisuja-
cych procesy transmisji zmienno$ci stop zwrotu kurséw gietdowych migdzy
rynkami akcji na $wiecie w sekwencjach wyznaczonych przez ich globalne
polozenie geograficzne,

pozwolily na uzyskanie rezultatéw wskazujagcych na to, ze zmiennos$¢ stop
zwrotu kurséw akcji zalezy od typu oraz struktury instytucjonalnej inwestorow,
ktorzy sa aktywni na danym rynku,

dostarczyty wynikow, ktére dowodza, ze na zmienno$¢ stop zwrotu kursow
akcji majg wptyw charakterystyki spotek je emitujacych, tj. przynaleznosé do
grupy spotek SRI oraz wskazniki gietdowe opisujace ich sytuacj¢ finansowa
(tj. wskaznik stopy dywidendy czy tez wskaznik cena do wartosci ksiegowej),
doprowadzily do konkluzji wskazujacych, iz pomiar ryzyka inwestycji w akcje,
zwigzanego ze zmiennoscig ich stop zwrotu, ktory jest dokonywany przy
pomocy parametru P, zalezy od czgstotliwosci danych wykorzystanych do
konstrukceji stop zwrotu w modelach stuzacych do szacunku B oraz od metody
estymacji parametréw — w szczegolnosci gdy wobec istniejacych w praktyce
problemoéw z ograniczeniami w wykorzystaniu klasycznych metod estymacji
do ich wyznaczenia zastosowane zostang modele klasy ARCH,

pozwolily na sformulowanie wnioskéw wskazujacych na to, ze skala tzw.
»efektu interwatowego” w estymacji parametru B, wystepujacego zardwno na
GPW w Warszawie jak i na LSE w Londynie, zalezy odwrotnie proporcjo-
nalnie od kapitalizacji akcji oraz ich ptynnosci.
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Od strony koncepcyjno-teoretycznej, osiagnieciem Habilitanta jest natomiast
wprowadzenie do literatury migdzynarodowej, w artykule Ibrahim i Brzeszczynski
(2009), nowego narz¢dzia metodologicznego jakim jest model ekonometryczny
ze zmiennymi w czasie parametrami o nazwie: Foreign Information Transmission
model (w skrocie: model FIT) oraz ilustracja jego zastosowania do opisu procesow
transmisji zmiennoS$ci stop zwrotu mi¢dzy rynkami akcji na $wiecie.





